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и его составляющих, показатели рентабельности, лик-
видности и платежеспособности, финансовой устойчи-
вости и др. Одной из наиболее актуальных проблем со-
вершенствования управления финансовыми ресурсами 
является проблема построения интегрированного пока-
зателя эффективности формирования, распределения и 
использованием финансовых ресурсов организации.
Для существующих подходов к проблеме измерения 
эффективности управления финансовыми ресурсами 
характерен один существенный общий недостаток – 
статичности измерений. Кроме того, эти подходы, как 
правило, совершенно не учитывают тенденции разви-
тия субъекта хозяйствования.
Подход к построению интегральной оценки эффек-
тивности управления финансовыми ресурсами возмо-
жен на основе использования положений теории хо-
зяйственных систем. Последовательность построения 
критериев эффективности будет следующей. Прежде 
всего, устанавливается, что является входом для рассма-
триваемой системы, какие процессы протекают внутри 
системы и какие результаты имеются на ее выходе. На 
этом этапе происходит первоначальное определение на-
значения системы и дается характеристика процессов в 
исходной, промежуточной и замыкающей зонах.
Далее выявляются функции системы. Управление 
финансовыми ресурсами организации реализует свою 
главную цель и основные задачи путем осуществления 
двух основных групп функций: функции управления 
финансовыми ресурсами организации как управляю-
щей системы и функции управления финансовыми ре-
сурсами организации как специализированной системы 
менеджмента.
Следующий этап – регистрация всех используемых в 
процессе управления системой показателей. Выбранные 
показатели группируются на показатели исходной, про-
межуточной и замыкающей зон системы. Из состав-
ленного списка необходимо устранить все показатели, 
которые рассчитываются как производные, например 
оборачиваемость оборотных средств, рентабельность и 
т. д. Удаляются также показатели, на значение которых 
рассматриваемая система влияния не имеет.
Такой отбор позволяет получить перечень показате-
лей, необходимых для построения критерия эффектив-
ности управления финансовыми ресурсами организа-
ции. В зависимости от значимости тех или иных пока-
зателей в определенной последовательности производят 
отбор и закрепление желательного порядка возрастания 
отобранных показателей. Отбор и закрепление поряд-
ка роста значений показателей позволяют сформиро-
вать нормативную систему показателей или динамиче-
ский норматив для оценки конечной результативности 
управления финансовыми ресурсами организации. 
Далее осуществляется оценка с помощью ранговых ста-
тистик эффективности управления финансовыми ре-
сурсами организации на основе измерения динамики 
изменения значений показателей. С помощью данного 
подхода можно оценивать успешность движения систе-
мы формирования, распределения и использованием 




Корпоративные облигации являются одним из наи-
более перспективных и динамично развивающихся сег-
ментов «возникающих рынков» капитала. В более либо 
менее значительной степени рынки облигаций пред-
ставлены сегодня практически на всем постсоветском 
пространстве. По сравнению с акциями, облигации ме-
нее доходны, но обладают большей степенью надежно-
сти, низкими уровнями рисков и гарантированностью 
выплат, предоставляя возможности для наилучшего 
взаимного удовлетворения интересов инвесторов и за-
емщиков, т.е. являются более привлекательными для 
инвестирования в условиях формирования институтов, 
инструментов и механизмов перелива капитала между 
экономическими субъектами, характеризующими кон-
тинентальную модель развития фондового рынка. 
Анализ альтернативных вариантов привлечения фи-
нансовых ресурсов белорусскими компаниями (выпуска 
векселей, получения банковских кредитов) свидетель-
ствует о том, что эмиссия корпоративных облигаций 
имеет следующие основные преимущества: 
– позволяет привлекать на финансовом рынке сред-
ства множества индивидуальных и институциональных 
инвесторов, следствием чего является удешевление сто-
имости заемных ресурсов;
– не ставит предприятие в зависимость от одного или 
двух кредиторов и, соответственно, не подвергает ме-
неджмент компании риску проникновения в органы ее 
управления;
– дает возможности использования более гибких форм 
обеспечения займов, в т. ч. за счет гарантий третьих лиц; 
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– способствует формированию публичной кредитной 
истории отечественных предприятий, наличие которой 
в будущем позволит снижать стоимость заимствований 
и обеспечит относительно свободный доступ на между-
народные рынки капитала;
– обладает более значительным инвестиционным по-
тенциалом в сравнении с фондовым рынком, характе-
ризующимся высоким удельным весом спекулятивной 
компоненты, и, в целом, содействует удовлетворению 
потребностей предприятий в инвестиционных ресур-
сах, способствующих обеспечению динамичного хозяй-
ственного развития на микроуровне и экономическому 
росту в масштабах национальной экономики.   
За последние пять лет (с 2008 по 2013 гг.) объемы 
корпоративных заимствований выросли в 288 раз и до-
стигли уровня 29,6 трлн бел. рублей. Согласно инфор-
мации Департамента по ценным бумагам Министерства 
финансов Республики Беларусь, по итогам 2013 года в 
Беларуси было зарегистрировано 420 выпусков корпо-
ративных облигаций 178 юридических лиц с суммарной 
эмиссией 42 882,1 млрд рублей [1]. 
Дальнейшие перспективы развития облигационных 
рынков в Республике Беларусь связаны со следующими 
позитивными моментами:
– имеющим место льготным налогообложением (до-
ходы от продажи и погашения корпоративных облига-
ций в пределах текущей стоимости не облагаются нало-
гом);
– наличием солидного финансового обеспечения для 
всех корпоративных облигаций (за исключением бан-
ковских);
– наблюдаемой в течение последних нескольких лет 
тенденцией к росту доли заемщиков из корпоративного 
сектора:
– доминирующим присутствием банков, как в каче-
стве инвесторов, так и эмитентов корпоративных об-
лигаций, сосредоточивших в своем сегменте около 82 % 
рынка;
– преобладанием краткосрочных выпусков с времен-
ным диапазоном от 1,5-2 –до 3 лет с годовыми, полугодо-
выми и ежеквартальными офертами;
– разнообразием валютной структуры эмиссии, осу-
ществлением выпусков, номинированных как в белорус-
ских рублях, так и в валютном эквиваленте. 
Несмотря на некоторые негативные моменты, можно 
констатировать, что в настоящее время корпоративные 
облигации в качестве инструмента инвестиционной ак-
тивности континентальной модели развития являются 
движущей силой и локомотивом роста всего белорус-
ского рынка капитала. Именно корпоративные облига-
ции способны со временем выступить как в роли одной 
из наиболее привлекательных финансовых альтернатив, 
предлагаемых отечественному институциональному ин-
вестору, так и реализовать себя в качестве оптимального 
инвестиционного решения, приемлемого для индивиду-
альных сберегателей финансовых ресурсов. Становление 
сегмента корпоративных облигаций является не просто 
одним из возможных вариантов развития финансового 
рынка в национальной экономике Республики Беларусь, 









В последние годы Республика Беларусь увеличивает 
экспорт сельскохозяйственной продукции и продоволь-
ствия: в 2010 г. – 3387,8 млн долл. США, в 2011 – 4056,6 
млн долл. США, в 2012 – 4875 млн долл. США, что со-
ставляет около 10 % всего экспорта Беларуси [2, c. 124]. 
Наибольшую прибыль приносит не экспорт сырья, а 
продукты переработки. Глубокая переработка сырья 
возможна не только при наличии соответствующих 
технологий, техники, сырья, квалификации персонала, 
но и при достаточном количестве финансовых средств. 
Стоит отметить, что только в сфере сельского хозяйства 
по состоянию на 1 января 2012 г. функционировали 1570 
сельскохозяйственных организаций и 2337 крестьянских 
(фермерских) хозяйств [2, c. 31], в сфере переработки – 
807 субъектов хозяйствования [2, c. 115]. При таком 
количестве участников, простое сложение ресурсов не 
представляется возможным. Однако синергетический 
эффект от объединения может быть достигнут при ре-
ализации отдельных инвестиционных проектов в сфере 
АПК в рамках государственно-частного партнерства. 
Сотрудничество различных субъектов хозяйствования 
возможно в форме проектного финансирования.
Проектное финансирование представляет собой си-
стему организации инвестиционного процесса, при ко-
торой инициатор и (или) спонсор проекта осуществляет 
заимствования финансовых и иных ресурсов у третьей 
